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- Koruna si na zacatku Cervna pfipsala dalsi zisky — vici euru pod hladinou 24,60 CZK/EUR

- Silné;si rlst mezd v letoSnim 1. Ctvrtleti — nominalné +7,0 % r/r a realné +4,8 % r/r

Koruna vuci euru ve druhé poloviné tohoto tydne posilila
pod hladinu 24,60 CZK/EUR a nachdzi jiz na dohled
letoSnimu maximu ze zacatku ledna. Koruné pomohla jak
&isla z domaci ekonomiky (rychlejsi rast mezd v 1. &tvrtleti
predstavuje proinflaéni pro CNB), tak i zlep&eni nalady na
finan¢nich trzich a mirné oslabeni amerického dolaru.
Nepredpokladam vsak, ze by méla koruna béhem &ervna
dale prudce posilovat a spiSe ocekdvdm postupnou
stabilizaci v rozmezi 24,50 — 25 CZK/EUR. V tomto sméru
bude hodné& zaviset na kvétnové CPI inflaci v CR (11/6) a na
zasedani americké centralni banky Fed (12/6).

Zacatek Cervna byl velmi bohaty na nové makroekonomické
statistiky z tuzemské ekonomiky. Chronologicky fazeno
v pondé&li byl zvefejnén index PMI ve vyrobé za kvéten (rlst
na 46,1 z dubnovych 44,7 bodu). Jedna se sice o druhou
nejvy3si iroven PMI za posledni dva roky, ale stale pomérné
hluboko pod neutrdini hladinou 50 bodu. Vyroba a nové
zakazky stale klesaji, avS8ak pomalejSim tempem nez v
predchozich mésicich. RUst cen vstupl byl v kvétnu jen
nepatrny, ale zrychlil rlst prodejnich cen. Zaméstnanost
dale klesala, ale niz§im tempem. V souhrnu zlep8ujici se PMI
ukazuje, Ze se situace ve vyrobnim sektoru zacind mirné
zlepSovat, ale na citeln&jsi oZiveni si budeme muset pockat
az do druhé poloviny roku (pokud tedy toto oZiveni pfijde).
PInéni statniho rozpoctu — na konci kvétna €inil schodek
210,4 mid. korun.

Primérnd hrubad nomindini mzda v leto$nim 1. Ctvrtleti
vzrostla o 7,0 % r/r a v redlném vyjadfeni (po o&isténi o rust
spotfebitelské inflace) o 4,8 % r/r. Jedna se o prvni realny
rdst mezd poté, co v predchozich deviti Ctvrtletich byl
meziro¢ni rlst redlnych mezd diky extrémné vysoké inflaci
nepretrzité zaporny. RUst mezd v 1. Ctvrtleti prekonal
prognézu Ceské narodni banky (CNB) s nominalnim rGstem
+6,4 % r/r. Rychlejsi rist mezd predstavuje pro CNB mirné
proinflaéni  riziko jarni makroekonomické progndzy.
Rychlejsi rist mezd zarover znamena moznost pomalejsiho
odeznivani inflace ve sluzbach (kvétnova CPI inflace bude
zvefejnéna v pFistim tydnu 11/6). Vysledné je vy3si rist
mezd v souladu s mym predpokladem, e CNB v &ervnu
sniZi sazby jiz jen o 25 bazickych bodd.

Maloobchodni trzby v dubnu O % m/m a +5,3 % r/r. Oproti
bfeznu tak maloobchod stagnoval, a to navzdory tomu, ze
bfeznovy vysledek maloobchodu byl revidovan pomérné
vyrazné dold. Do wurcité miry se tak potvrzuje mdaj
predpoklad, Ze v pribéhu dalSich mésicl spotiebitelsky
boom ze za&atku roku preci jen zpomali. Na druhé strané je
oziveni maloobchodu od za¢atku letodniho roku evidentni a

souvisi predevsim s Ustupem inflace a obnovenym rdstem
redlnych mezd (v 1. &tvrtleti témé&F 5 % r/r).

Priimyslovéa produkce v dubnu +0,6 % m/m a -0,4 % r/r. |
nadale plati, Ze v poslednich mésicich lze pozorovat velmi
rozkolisany vyvoj produkce, za kterym stoji predevsim
volatilni vyroba motorovych vozidel. Jeden mésic
mezimé&sicni rist (fijen a prosinec 2023 a Unor a nyni i duben
2024) a druhy mésic mezimésiéni pokles (listopad 2023,
leden a brezen 2024). Trendové primyslova produkce v
poslednich Ctyfech mésicich de facto stagnuje. Pokud
vyjdu z bazického indexu, tak se dubnova prdmyslova
produkce nachéazela cca o 1,6 % pod Urovni produkce
z Cervna 2023. K mezimési¢nimu rdstu prdmyslu v dubnu
prispéla predevsim vyroba ostatnich dopravnich prostiredk
(+20,8 %) a po delsi dobé i strojirenstvi (4,3 %), kde viak
vyroba zUstava stéle velmi utlumend a hluboko pod prvni
polovinou lofského roku. ZdalSich velkych odvétvi
zpracovatelského  prlmyslu  vdubnu mimné rostla
mezimésicné produkce vyroby pocitacy, elektronickych a
optickych pfistrojd a také v kovodélném prdmysilu.
Produkce motorovych vozidel vzrostla jen marginalné o O,1
%. Nové pramyslové zakéazky v dubnu (-0,8 % m/ma +3,6 %
r/r). Nové zakéazky ze zahrani&i se zvysily o 53 % t/r,
tuzemské nové zakazky vzrostly o0 0,8 % r/r.

V zahraniénim obchodu se zboZim v dubnu vyvoz (-1,1 %
m/m a +19,7 % r/r) a dovoz (-0,3 % m/m a +13,1 % r/r) — za
vyraznym meziro¢nim rlstem stal v dubnu predevsim vyssi
pocet pracovnich dnd (duben 2024 mél o t¥i pracovni dny
vice nez duben 2023). Obchodni bilance byla v dubnu opé&t
silné prebytkova s 33,1 mld. korun, a to zejména diky vyrazné
vySSimu prebytku obchodu s motorovymi vozidly, zlepSeni
bilance obchodu s elektrickymi zafizenimi a nizSimu
schodku s ropou a zemnim plynem. Stavebni produkce

v dubnu +3,0 % m/ma-0,3 % r/r.
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